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デ ビッ ドソンにみる 「貨幣的経済理論」の再構築
渡 辺 良 夫
1ケ インズ貨幣的経済理論の復権
ケイン ズ 『一般理論』が出版 されてか ら,す でにほぼ半世紀弱 の期間が経過
した。 この間 に 『一般理論』 は多 くの研究者に よ りさまざまな角度か ら彫琢が
加え られ て きた が,現 在では,ヒ ックスや ハ ンセ ンに よって定式化 されたIS-
LM分 析 ない し 「所得一支 出」分析 がケインズ経済学の標準的な解釈であ ると
考 えられてい る。
しか しながら,い く人か の経済学者 の グルー プ は,IS・-LM分析で代表 され
る 「ケィンジアンの経済学」 がたんにケインズ的 な用語法に よ って擬装 された
前 ケイ ンズ的理論 にす ぎない,と い う警告 を発 して きた。 た とえばJ・ ロビン
ソンに よれば{1),ケイ ンジァンのIS-LM分析はたん に貨幣数量説 の一 変 型 に
す ぎず,そ れ はケインズ経済学 の真 の内容を正確に汲み取 った ものである とは
いいがたいのであ る。 この グループのケインジアンに対す る批判 は,い わば断
片的な形で行なわ れて きたにす ぎなか った。そ うい う意味で,A・ レイ ヨンフ
ープ ドの 「ケイ ンズの経済学」 にかんす る再評価を試みた労作 は十分 に注 目さ
れ るべ きであろ う②。 レイ ヨンフープ ドの解釈 に よれば{3),『貨幣論』 や 『一般
理論 』において展 開 された 「ケインズの経 済学」は 「ケインジアンの経済学」
とまった く異 な ってい る として,ケ インズ自身 の経済学 とIS・-LM分析 とを 厳
密に区別す る。 そ して,前 者には後 者 よ りはるかに深遠な内容 と壮 大な意図が
含蓄 され てい る。 それゆえ,「ケインズの経済学」 はIS-LM分析 よ りもい っそ
う精緻 に再構成 されねばな らないのである。 こうした ケイ ンズ経済学 の再評価
の流れにおいて 「ケインズの復権」(therehabilitationofKeynes)が唱え られる
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よ うにな ったω。
R・ クラウワ・一(5}やレイ ヨンフープ ドの研 究 が,い わゆ る 「一般 的不均衡分
析」 と呼ばれてい るのは周知の とお りで ある。一般 的不 均衡分析 に基づいたケ
インズ経済学の考 察は示唆 に富む ものであ るけれ ども,看 過す ることので きな
い問題点を含ん でい る。彼 らの基本的発想 は,新 古典派理論か らケインズ理論
へ の転換が均衡理論か ら不均衡理論へ の転換 であ った と認識 し,ワ ル ラスー般
均衡体系に依拠 して,そ れ との比較 で ケインズ理論 の特徴を明 らかに しよ うと
す るものである{θ。 しか しなが ら,ケ インズが ワルラスは厳格に古典派の伝統
に 従 ってい るとみなしていた こ と(7),また最近F・ ハーンが 「われわれが考 察
して きた ワル ラス的経済は… …本質的には物 々交換 経済 であ る{8)」と認 め て い
る ことは,十 分 に注意 さるべ きであ ろ う。 ケイ ンズは貨幣経済が物 々交換経済
と本質的に 異 な る と 認 識 し て,「貨幣的経済理論」(thetheoryofm・netary
・economy)ない し 「貨幣的 生産経済 の理論」(thetheoryofmonetary.production
・economy)を展開 しよ うと試みていた点 を考慮す るな らば,ワ ル ラスー般均衡体
系に依拠 した不 均衡分析 に よるケインズ再評価は重大 な欠陥を もつ ものといわ
ざ るをえない{9)。
最近,ケ インズ革命 の本質は,分 析 を 「歴 史的時聞」 の中に置 き,不 確実性
の もつ決定 的な影響を強調 した点 にある ことが認識 され るよ うにな った。 よ く
知 られているよ うに,ケ インズは経済学 を 「実物的」理 論 と 「貨幣的」理論 と
の2つ の分野 に分割す る とい う考 え方を否 定 しao,貨幣的な撹乱 が実物 的行動
に どのよ うなかた ちで影 響を及ぼすか,と い うことを分析 した のであ る。 新古
典派 の無時間的な世界 とは異な り,現 実 の不確実な世 界一 ケ イ ン ズ 的世界
一 では,「諸期 待が失望に帰 しがち であ り,将 来に か んす る諸期待が現在 の
われわれ の行動を左右す る……現在 と将来 とを結ぶ連 鎖 としての貨幣 の特異な
性質がわれわれ の考慮 の うちに入れ られなければな らない……貨幣 はその重要
な属性においては,何 に もまさって現在 と将来 とを結ぶ微妙な手段 で あ る⑳」
と考 えられ てい るのであ る。 しか しなが ら,こ うした ケインズ の貨幣的経済理
論 は,こ れ まで十 分に展開されて きた とはいいがたい。
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小稿が と りあげ るP・ デ ピッ ドソンは,ケ インズのオ リジナルな著作 のほ と
ん どすべてに遡 り,ケ イン ズ以降 の理論展開を も加味して 「貨幣的経済理論」
の再構築 を試 みるロ⑳。 そ こでは貨幣 の理論 に とどま らず,価 格,投 資,経 済成
長,資 本蓄積,所 得分配,イ ンフレーシ ョンな ど現代 の経済問題 の全般が論 じ
られ てお り,デ ビッ ドソンのと りあげてい る論 点は多岐にわた っている。小稿
では,そ のなかか ら 「貨幣的経済 理論」 の再構 築に とり最小限必要 と考 えられ
る構築素材を選び出 して,で きるか ぎ り忠実に デ ビッ ドソンの所説を検討す る
こととす る。小稿が と りあげ る問題 は次の とお りであ る。
ヶインズは経済的決意 の基礎 を形成す る うえで不確 実性が重要 な役割を演 じ
ると考 えたが,『一般理論』 では不 確実性下 におけ る期待の取 り扱 いに若 干 の
混乱がみ られた。 このため有効需要理論の本質が誤解 され ているか もしれ ない
と危惧 し,ケ インズは1937年の講 義で期待 の把握法,モ デルの構成お よ び 均
衡概念 の明確化を行 な った⑬。 しか し,こ うした ケインズの試みは不当に も ほ
とん ど無視 されて きたの であ る。 したが って,期 待の把 握法を中心に,そ れ と
の関連 でケインズ ・モデルお よび均衡概念 の特 徴を明らかにす る ことが小稿 の
第1の 課題 であ る。
第2に,ケ イ ンズの投資理論 を精緻化す る ことに よ り,貨 幣経済 におけ る資
本財の需給 調整 メカニズムを考察す る。不確実性下におけ る企業 の投資行動を
斉合的に説 明す るのは,き わめ て困難 な研究課題 であ り,い まだ満足 し うる投
資理論 は展開 され てい な い⑭。 しか しなが ら,投 資が実物 的要 因 と貨幣的要因
との相互作用の場 であ ると考 えるな らば,資 本財需給理論 は貨幣的経済理論を
再構築す るための不 可欠な構 築素材であろ う。けだ し,独 立 した資本需要関数
はケインズ経済学 の基本的教 義の一つであ るか らである。
ハロ ッ ドが 指摘 している よ うに,『貨幣論』は貨幣の理論 と実際にかん す る
ケインズの蓄積 された研究 と英知 とを含んでい る悶。 これ に 対 し て,『一般理
論』におけ る貨幣の分析は過度に単純化 されたため,資 金調達,証 券資産市場
の態様,金 融機関や金融 制度の役割にかんす る局面が 「技術的 な詳細」 として
簡単に片づけ られ る傾 向が み られた。 したが って,ケ インズの貨幣分析を根底
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か ら理 解す るには,『貨幣論』 まで遡 って研究 されなければな らない。 こ う し
た観点 か ら 『貨幣論』 と 『一般理論』 との ブレン ドが要請 され るのであ り,小
稿 では金融 的動機,ポ ー トフ ォリオ選択お よび貨幣本 質論を中心に,ケ インズ
の貨幣理論 の再構成を試みるであろ う。
以上の よ うにして,わ れわれ はい くつかの構築素材 を得 るが,こ れ らと総需
給 分析 とを用 いて,経 済成長 ・資本蓄積 と貨幣的要因 との統合を試 み るであろ
う。 かつて ジ ョンソンが貨幣理論 を短期均衡 分析の型 から解放 して,貨 幣理論
と成 長理論 との統 合の必要性 を主張 したのは周知の とお りであ るtte。それ以降,
トー ピン,シ ドロスキー,ジ ョン ソン,レ ファ リー=パ テ ィンキ ンな どに よっ
て 「新古典派貨幣的成長理論」が華 々し く展開 された力卿,そ れ らは必ず し も
経済成長 と貨幣的要 因 との適切 な統合に成功 しているとはいいがたい。 デ ピヅ
ドソンは貨幣的成長理論に対 して きわめて批判的で あ る傾。 デ ピッ ドソンは,
ケインズの貨幣的経済理論を経済成長や資本蓄積 に統合する ことに よって,い
っそ う実 り豊かな洞察が得 られ ると示唆 してい るのが非常に興 味 深 いttg。以下
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ll期 待の把握法とケインズ ・モデル
新古典派理論 の もっとも基本的な特徴は,時 間的要素が存在 しない ことであ
る。 こうした新古典派の無時間的な世界 では,「明 日」は 「今 日」 と同 じ で あ
り,不 確実性や期待の影響す る余地は初めか ら取 り除かれ ているのであ る。 た
とえ不確実性が導入 された として も,そ れはたんに 「水 を濁す」だ け で あ っ
て,本 質的な結論を変 えることはない と想定 されてい る。 いいか えれば,完 全
確実性 の下 で得 られた結論 は,ほ とん どそ の まま現実の世 界に妥 当す るもの と
考 えられているのであ る。
しか しなが ら,現 実のあ らゆる経済活動が過去 ・現在 ・将来 とい う 「不 可逆
的な時間」一 ロ ビン ソンのい う 「歴 史的時間」一 をつ うじて行 なわれ る事実
を無視す ることは許 されないであろ う。 ケインズ経済学 の基本的特徴は こうし
た疑 う余地のない事実を明確に認識 し,経 済循環 の過程の分析に対 して時間的
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要 素を明示的に取 り入れ よ うとした ことであ った。 ロビン ソンの表現を借 りる
ならば,「ケインズ革命 の核心 は,人 間の生活が時間を通 じて行 なわれ る と い
うことをは っき り認識 した ことであ ったω」。それゆ えに,デ ピ ッ ドソ ン は 次
の ような3つ の ケインズの基本的公理(Keynes'sfundamentalaxioms)から出発
しなければ ならない と主張 す る②。すなわ ち,現 実 の世 界では,① 将来 はナイ
ト=ケ イ ンズ的意味において不確実であ る(3),②生産 には時間の経過 を必要 と
す るので,専 門化された経済 で生産 が起 こるには,将 来におけ る契約履行 と支
払 いにかんす る売買契約が企 てられねばならない,③ 経済的決意 は変更不可能
な過 去に照 らして,不 信の将来へ と向 って動 きなが ら行 なわれ るのである。以
上の ような基本的公理 の下に お いてのみ,「貨幣の重 要性は本 質的には現在 と
将来 とを結ぶ連鎖であ ることか ら生ず るもの で あ る{幻 とい うケインズの主張
の真意が 明らかに され るであ ろ う。 ケインズの貨幣的経済理論 は こ うした3つ
り基本的公理 に基 づいて再構築 され なけれ ばな らない。
よ く知 られ ている ように,経 済理論 に対す るケインズの主要 な貢 献 は,「有
効需要 の原理,あ るいは よ り正確 には,全 体 としての産 出高に対す る需要 ・供
給 の理論㈲」 を確立した ことで あ る。 ケイソズは将来にかんす る不確実性や期
待が重要な役割 を演ず る と考 えた ことは明らかであるが,し か し,有 効需要理
論 と不確実性や期待 との関連は必ず しも明確 ではない。 この点 につ いては ク リ
ーゲルの説 明が参考になるC6}。
ク リー ゲルに よれば,『貨幣論』か ら 『一般理論』 への移行の過程 に は,次
の2つ の重要な強調 の変化が含 まれていた。第1は,実 現値 と期待値 とを 明確
に区別 し,強 調を前者か ら後者へ転換 した ことである。 『一般理論』 において,
適切な変数は期待売上金額や期待投資率 とい った期待値 であ ることが強調 され
る。第2は,短 期(個別的)期待 と長期(一般的)期待 の状態 との体系に及 ぼす影
響を区別 した ことである。 『一般理論』 の草稿段 階 で は,ケ インズは消費関数
や投資関数 に長期期待 の状態を表わす陽表的変数一 これは体系の外 生変 数で
あ る一 を導入 していた(7}。長期期待の確率的変化 は全体の関数関係を変 移 さ
せ るが,か か る予測 され ない関数 のシフ トを含む構図 は,有 効需要理論の本質
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を説 明す る うえで必ず しも適切でない とケインズは考 えた。 しかしなが ら,新
古典派理論 の ごと く,ま ず完全確実性お よび完全情報を想定 して分析し,そ の
後 少 しずつ不確実性要因を導入す る方法は斉合的 でない,と ケインズは認識 し
ていた。 なぜ ならば,こ うした方法は貨幣経済の基本的属性を否定す る ことに
・ほかな らないか らであ る。
不確実性や期待はずれが存在 しない完全確実性 の経済を想定す る の で は な
く,ケ インズはむ しろそれらは常に存在 しているが,不 確実性下 におけ る期待
に かん して種 々の取 り扱 い仮定 を設け ることに よって期待の影響 を分析 しよう
と試みたのである。 ク リー ゲルに よれば,ケ インズの期 待の把握法は次の よう
なものであるc8)。す なわ ち,① 長期期待 の状態は外 生変数 であ り・ある場合には
一定であるか もしれず,ま たあ る場 合には独立的に変移す るか もしれない。 そ
れ は資本の限界効率,流 動性選好お よび消費性 向の決定因である。②短期期待
は 実現 され ることもあれば,あ るいは期待 はずれに終 るか もしれない。③短期
(長期)期待が実現 されない場 合,長 期(短期)期待に影響 を与 えるか もしれない。
この よ うな取 り扱い仮定を設け ることは,不 確実性や期待 はずれ とい った現実
の貨幣経済 の基本的属性を排除す ることな く,現 実世 界を 「飼い馴 らす」(tame)
ための工夫 なのである。長期期待 の状態,短 期期待お よび長期 ・短期 両期待 の
相互作用の有無 にか んす る種 々の取 り扱い仮定に対応 して,ケ インズのモデル
は 次 の ような3種 類 のモデルか ら構 成 され るc9)。
(1)静態均衡 モデル(themodelofstaticequilibrium)
これは ケインズが有効需要理論 を精緻化す る た め,1937年の講義で示 唆 し
たモデルである。 このモデルにおい て,長 期期待 の状態は所与 ・一定 であ り,
また短期 期待は常に実現 され ると仮定 され てい る。 したが って,安 定的な消費
関 数,投 資関数 お よび流動性選好関数が 特定化 され うる。総需要 関数 と総供給
関数 は一一定 でシフ トしないので,体 系 は即時的に有効需要点一 それが完全雇
用であ るとはか ぎらない一一 へ収れんしてゆ くであろ う。 このモデルは きわめ
て単純であ るが,有 効需要が本質的に重要 な作用要 因であ り,失 業が短期 的な
不均衡現象でない ことを説 明す るため の適切 なモデルである。す なわち,こ の
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モデルは均衡 雇用水準の決 定において,所 与 ・一定の長期期待が雇用に対 して
与 える効果 と,期 待はずれや期 待の独立的 な変移が雇用 に対 して与 え るそれ と
を区別す るための,一 つの教 授法 上の工夫であ った と考 え ることが できる。そ
れ ゆえに,事 前・事後 の不一致 の可能性 と関係な く,「短期 期待が常に実現 され
ると仮定 して も,有 効需要の理論 は実 質的に 同じで あ るα。」。 この よ うに して,
将来が不確 実であ る貨幣経済では,体 系 はほ とん どいか なる雇用水 準で も均衡
状態 に到達 し うる ことが論証 され たのである。
(2)定常均衡モデル(themodelofstationaryequilibrium)
このモデルでは長期期待は一定に保 たれているが,期 待はずれに終 る可能性
を も含んでい る。 しか し長期 ・短期両期 待は独立 している と仮定 され るので,
安 定 した関数関係を特定化す ることが で きる。 これは ケインズが 「長期の雇用
水 準」 の決定 を論 じるのに 『一般理論』 で好 んで用いた モデルで あ る鋤。 この
モデルの 目的 は,長 期期待が1回 限 り変移す るときの雇用量 に与 える効果を ト
レースす る ことに ある。それ と同時に,こ のモデルには短期期待が期待はずれ
に終 る可能性が 含 まれ てい るが,単 純 化のため長期期 待 と短期期待は独立 して
い ると仮定 された。それゆ え,総 需要 曲線 はシ フ トして も,総 供給 曲線は シ フ
トす ることな く,企 業家は 同一 の総供給 曲線に沿 って有効需 要点にかんす る期
待や雇用決意 を修正 できるもの と考 えられてい る。 しか しなが ら,短 期期待の
期待はずれが実現 され るな らば,そ れは長期期待に インパ ク トを与える,す な
わち長期 ・短期両期待 は相互依存的 であ ると考 えねばな らない。・また,現 実の
経済は期待が絶 えず変移す る錯綜 した世 界であ る。 こうして,わ れわれは 静態
分析か ら動態分析へ移 らなければならない。
(3)移動均衡モデル(themodelofshiftingequilibrium)
これが ケインズの動態 モデルであ り岡,長期期待は時 間をつ うじて絶 えず 変
移す る。 このモデルでは,短 期期待が 正確に実現 され る こと は む し ろ稀であ
り,期 待はずれに終 る とき,長 期期待 と短期期待 は相互に作用 し合 う。 したが
って,こ の場合いかな る期待の状態 も完全に作用 しつ くさない うちに期待が突
然 に修正 されやすいの で,総 需要 曲線 お よび総供 給 曲線 は有効需要点に到達す
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る以前で さえ時間をつ うじてシ フ トす るであろ う。文 字 どお り,体系はそれ 自
体を運動 させ続け るであろ う。 以上の よ うに,移 動均衡 モデルは,時 間をつ う
じて 「絶 えず 変化しつつ ある均衡」(aneverchangingequilibrium)とい う目標値
を追いかけ る現実 の経済がた どる経路を描写す るモデルであるといえ よ う⑬。
以上の ような3つ の ケインズ ・モデルの展開のなか で注 目される ことは,そ
こで用い られ てい る均衡の概念 である。新古典 派理論の よ うに不確実性や期待
の存在 を否定せず,ケ インズがそれ らをいかに調和 させ よ うとしたかは,す で
に指摘 した。 ここで,ケ インズの均衡概念は新古典派理論のそれ と異 なること
に注意 しなければな らない。 ケインズ ・モデルにおけ る均衡概念は,不 確実性
下におけ る期待の択一的 な取 り扱 い仮定に基づ いて規定 さ れ て お り,静 態均
衡 定常均衡 お よび移動均衡 とい う3種 類 の均衡概念が使用 され てい る。 この
よ うに,ケ インズは期 待 との関連 で均衡を定義 しているのであ る。 シ ャックル
は ケインズの均衡を 「期 待均衡」(anexpectati・nalequilibrium)と名付 けてい
るが04,的を射た命 名法 である とい えよ う。
ケイ,ンズは定 常均衡 モデルと移動均衡 モデル とを区分す ることが重要 であ る
と示唆 してい る点が注 目される。移動均衡理論は,「将来にかんす る見通 し の
変化が現在の事態 に影響 を与える ことので きる経済体系の理論町 で あ り,こ
こにおいて貨幣は 「現在 と将来 とを結ぶ連鎖」 として体系へ入 り込む。い いか
えれば,貨 幣は 「それ 自身 の役割を演 じ,諸 動機や諸決意に影響を与 える。要
す るに,貨 幣 は長期 あるいは短期 のいずれにおいて も,初 期状態 と最終状態 と
の間 の貨幣 の運動 にかんす る知識なしでは,い ろいろな事態 の推移が 予想 され
えない よ うな状況 におけ る作用要 因の一 つであ る町 と位置 づけ られて い る。
ケインズ ・モデル と りわけ 移動均衡 モデルの世 界は,貨 幣が たんなるヴ ェール
にす ぎない新古典派 の経済 とは っき り異 なるのである。
この よ うに考 えて くる と,ケ インズの意 図が貨幣的生産経済 の移動均衡理論
を構 築す る ことにあ ったのは明らかであろ う。 デ ビッ ドソンの 目標は・ こうし
た ケインズの意味での 「貨 幣的経済理論」を再構築す ることにある。
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ナ イ トは 不 確 実 性(uncertainty)を非 常 に 厳 密 に 規 定 し,十 分 な 数 量 的 正 確 さ を も っ て 結 果 の
統 計 的 確 率 が 求 め ら れ る も の,つ ま り数 量 的 に 測 定 可 能 な 不 確 実 性 を リス ク と し,数 量 的 に 測 定
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る確 率 分 布 カミ既 知 一 で あ り,真 の 不 確 実 性 が 「一 般 的 」 な の で あ る 。 ケ イ ン ズ は 確 信 の 状 態
(thestateofconfidence)とい う概 念 一 こ れ は わ れ わ れ が]9節 で 用 い る 確 信 の 程 度(thedegree
ofconfidence)と同 じ概 念 一 を 使 用 す る こ とに よ っ て,そ の 確 率 分 布 が 完 全 に既 知 で あ る場 合
を リ ス ク と し,そ うで な い 場 合 を 不 確 実 性 とす る 。(J.M.Keynes,TheGeneralTheoryof
EmplOyment,InterestandMoney,pp.148-9,前掲 訳 書,166ペ ー ジ 。)ケ イ ソ ズ の 『確 率 論S
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また 他 の 場 合 に は 定 常 的 で あ る観 察 下 の 経
あ る 場 合 に は 変 化 し て お り,ま た 他 の 場 合 に は 定 常 的 で あ る 将 来
り静態 ・動態の分類は 「あ る場合には変化してお り,
済に関係 しているのではな く,
の環境にかんす るわれわれの期待に関係している」のである。(TheCollectedW椀幼gs,Vol.
XN,p.511)それゆ え,静 態とは 「われわれが 日付けに煩わされな くてす む」 ものであ り,動 態
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た い 。(」.M.Keynes,ibid.,p.249.前掲 訳 書280ペ ー ジ 。)
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皿 資本財需要価格 ・供給価格による投資決定
IS-LM分析 で代表 され るよ うに,標 準的なしい教科 書的なケインズ投 資 理
論の解釈 では,企 業家 は資本 の限界効率 と資金 コス トである利子率 とを比較考
量 して,投 資す る ことが有利か否かを決定す る と考え られている。いま資本の
限界効率表 を一定 として,利 子率が低下す るな らば,投 資率は増加 す る だ ろ
う。 この よ うに して,投 資は利子率の減少関数 であると規定 され る。 こうした
解釈に基づいた ケインジア ンの投資理論は,オ ックス フ ォー ド経済調査をはじ
め とす る一連 の実証研究 をつ うじて 「投資の利子非弾 力性」が検討 され るにつ
れて,そ の現実妥 当性に疑問が投 げかけ られたのは周知のとお りである。また
ケインジアンの投 資理論 は,ミ クロ分析 ない し伝統的企業理論に よって明確に
基礎 づけ られてはいない。 ウ ィッテが批判す る よ うに{n,ケインジアンの集計
的投資関数は個 々の企業 の ミクロ的投資関数を 明確に特定化せずに導 出されて
いる。企業 レベル でみ る場 合,ミ クロ的投資が利子率の減少関数であるとす る
ケインジアンの考 え方は,そ の ミクロ理論的基礎が きわ めて弱いのである。
投資決定は将 来の長い期間にわた ってその結果が引 き出されるとい う性格を
もつ もの であ り,そ こでは期待要因が重要 な役割 を演ずる。事実,ケ インズは
長期期待が どの よ うに して形成 され,そ れが企業家の投資決意 に どの ように影
響す るか,と い うフ ォーマルな形 で定式化す るのが困難な課題 と取 り組んでい
た。 ケインズは期待の役割を重視 した に もかかわ らず,新 古典派理論について
「必要 な補修 の度合を最小 に す る②」 ため,資 本の限界効率(および使用者費用)
とい う概念の導 入に よって期待要因にある最小限度の役割 のみを与 えることを
希望 した点に注意 しなけれぽ ならない。デ ピッドソンに よれば,ケ インズは資
本の限 界効率を用 いたのは事実であるが,貨 幣経済における投資率が資本財の
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需要価 格 とフロー供給価 格 との比較考量をつ うじて決定 さ れ る と 考 え て い
た{31。ラーナ ーが的確に指摘 した よ うに{4),資本の限界効 率 か ら は,フ ロ 一ーと
しての投 資率を得 ることはできない。なぜ な らば,資 本の限 界効率表が示す も
のは最適 な資本 ス トック量 であ って,ど の ような速度で投資を行 なった らよい
のかと い うフ ローとしての投資率ではないか らである。それ ゆえ,ラ ーナ ーが
主張す る ように,投 資率 は投資 の限界効率 表 との関連 で決定 さ れ る ので あ っ
て,資 本の限界効 率表 では ない。以下 で詳細 に考察す るよ うに,ケ インズ体系
におい て,投 資率の変動 は資本財の フロー供給価格 と比較 され る需要価格 の変
化をつ うじて起 こるのであ り,こ の需要価格 ・供給価格の変 化が投資の限 界期
待収益一 いわゆ る投資の限界効率一 の変動を もた らすのである。
こうした資本財 の需要価格 ・供給価格に よる投資決定理論 は,資 本の限界効
率 と 「単一利子率」 との比較 とい った思考法のために,こ れ までそのエ ッセ ン
スが無視 されて きた。最近,い わゆ る 「再転換論争」 をつ うじて,期 待利潤流
列が時間をつ うじて一様で ない場合,資 本の限界効率方程式 の解が2つ あるい
はそれ以上の根 を もつ ことが明 らか にされ てきた。 この場 合,一・意的な利潤率
を規定す るのは困難 であ り,期 待利潤流 列 と資本の限界効率 との間に一意的 な
関連が存在す るとは限 らないの であ る㈲。それゆえ,資 本の限界効率(予想利潤
率)と 利子率 との比較に よるケインジアンの投資理論 は不適切 であ るとい わ ざ
るを えない。将来 が不確実 な経済で利潤率 を事前に正確に予想す るのはほ とん
ど不 可能だか らである。不確実性下におけ る投資決定 に と り必要 なのは,択 一
的 な投資計 画の期待収益流列の現在 価値を なんらかの所与 の最低割引率に よっ
て算定 し,資 金 調達が可能であ るならば,こ の現在価値 とフロー供給 価格 との
差(準 地代)が 最大 となる投資計画を選択す ることであ る。 こ うした観点か ら,
デ ビッ ドソンは期待要因や資金調達 力を明示的に導入 し,マ ーシ ャル流の需要
価 格 ・供給価格の枠組を用いて ケインズの投 資理論を以下 の ごと く再構成 して
いる{6}。
企業 の資本財需 要は資本用役に対す る需要か ら派生す るので,資 本用役 フロ
ーに対す る需要は資本財 ス トック需 要に関連す ると考 える ことがで きる。 ここ
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で単純 化のため,資本財 の タイプの相違 を無視 し,資本財 ス トックは同質的な物
理的単位 に よって集計し うる よ うな代表的資本財(arepresentativecapitalg・・d)
を想定す る。 したが って,総 資本財需要はすべ ての企業 の資本財需要曲線 を集
計す る ことに よって導 出され る。期待収益 と割 引率が与え られ るならば,右 下
りの資本 ス トヅク需要曲線D,が 描かれ る。第1図 に お い て,D,曲 線 は企業
の所望資本財数量 と資本財価格 との択一的 な関係を表わ して い る。Dk曲線 は
資本 ス トックに対す る新規需要 と留保需要 とを含 んでい る。 そ こで,ス トック
需要関数は,
D,=fi(Pk,i,φ,E)
fl'pk<0,fi'i<O,fi'φ>0,fi'E>0(1)
の ように特定化す る ことが で き る。D,は資本財ス トック需要,Ptiは資本財市
場価格,`は 割引率,φ は企業家の有 効需要成長 お よび期待収益 にかん す る 長
期期待の状態,Eは 資金調達 力を有す る企 業家的投資数 で あ る。ノ三'はそれぞ
れDkのd)k,i,φ,Eにか んす る偏導関数を表わ している。
第1図
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KlK2K3資 本財数量
ケインズ体 系において,現 存 資本財 ス トックはいか なる時点において も過去
か ら受 け継 いだ ものであ り,与 件 として扱わ れる。 したが って,資 本財 ス トッ
ク供給表 は市場価格に対 して非弾 力的 であ り,第1図 のS,の よ うに垂線 で示
され る。任意 の時点におけ る資本財 ス トック供 給は,
Sk=α2(2)
とな り,αkは8丘が先決定数である ことを表わ してい る。
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交換経済 ではス トックとフPt-一の区別を特 に設け る必 要はない(7)。し か し,
われわれが問題 としてい る生産経済においては,賦 与 量であるス トックのみな
らず フロー要因を考 慮 しなけれ ばならない。 ここでは,資 本財 フロー需要峨 は
単 位時 間当 りの現存 資本財 ス トックの減耗か ら生 じるもの とし よう。単純 化の
ため,減 価償却は現存資本ス トックのある一 定比率n(た だしo<n<1)である
と仮定す る。すなわち
d,=nSk=ndk(3)
(1)+〈3)より,総 資本財需要は
D・+d・=f1(Pk,i,φ,E)+nαk(4)
となる。仮定に よ り,(Dk+4D曲線 はD,曲 線 に平行 であ り,両 曲線 の水平 の
差は資本 ス トック減耗 分 砲 に等 しい。
Skは資本財 フロー供給曲線 であ り,そ れは資本財産 業が択一的な期待市場価
格で市場 に提供す るであろ う投資財産 出量を表わ してい る。す なわ ち,
Sk=f2(Pte)=Ig;f2'pk>0(5)
ただ し,Skは資本財 フロー供給量,Igは粗投資である。 ここで,代 表的企 業は
不確 実性下 であたか も伝統的 な利潤極大化 原理に基 づいて,す なわ ち プ ラ イ
ス ・テ ーカe・一のごと く行動す る と仮定 しよ う(8)。したが っ て,第1図 に示 され
る ように,フ ロー供 給曲線 は短期において限界費用逓増を反映 して なめ らかな
右上 りの曲線 とな る(%こ れは投 資財産 出量 の市場価格に対す る弾 力 性,す な
わ ち資本財産業の供給弾 力性 εが,短 期におい て0<ε<。。となる ことを 意 味
す るae。(2)+(5)より,総 資本財供給 は
Sk十Sk==α克十ノS(Pk)(6)
とな る。
貨幣経済に おけ る資本財の需給 調整は 現物 ・先物市場分析(spotandforward
rnarketanalysis)の枠組を用いて次の ように説明 され るtt"。現物市場 では直接の
引渡し と支払 いをつ うじて,既 に生産 され た耐久財の取 引が行 なわれ る。 これ
に対 して,先 物市場 では将来の一定期 日の引渡 しと支払 いを条件 として,現 在
においてあ らか じめ売買契 約を締結す る取引が行 なわれ る。
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第1図 に戻 って,ス トヅク需要曲線D,と ス トック供給表S,との交点 で,資
本財の現物価格 ヵ。が 決定 さ れ る。 こうした現物価格 はマーシャル期間分析 の
一時的均衡価格ない し市場期 間価格に対応す るものであ る。資本財の現物市場
が存在す ると仮定す るならば,い かな る時点 において も,現 物価格は超過 資本
ス トック需要が ゼ ロ(D,-S,==O)とな る水準に決 定され るであろ う。Pfは先物
価格を表わ してお り,そ れは マーシャルの短期 フロー供給価 格に対応す る。 か
は長期 フロー供給価格 であ る。 これは企業家の 「正常報酬」 を カバーし うる価
格を表わ してお り,マ ーシ ャルの長期正常価格 に対応す る概 念 で あ る。 また
ク勿は最低 フ ロー供給価格である。 これは市場 価格が ρ伽以下の水準は下落す る
場合,資 本財生産者は生産を停 止し企業を閉鎖す るであ ろ う企業閉鎖価格を示
している。 こ うした4つ の価格Ps,Pf,2bt,拓の相対的関係 に基づいて,資 本
財市場 の需給調整の メカニズムが明 らかに され る。
い ま,期 首において現物価格が先物価格 を上 回る,す なわちク,〉ヵ∫となるな
らば,資 本財市場に ケインズが 「逆鞘」(backwardati・n)と呼 んだ状態が生 じる
であろ うω。過剰な資本ス トックが存在 しない期間 に は,か か る逆鞘状態が正
常な姿であ る。 図示 され てい るよ うに,ρ、〉ρ∫(〉あ〉九)と なる場合,投 資者
は新たに追加的な資本財を購入 しよ うとす るに十分な利潤 に対す る期待を抱 く
で あ ろ う。 そ こで投資者は 勿 の価格で資本財生産者 と新資本財購 入の先物契
約を締結す る。 この ようにして,実 際の粗投資は現物価格 とフロー供給 価格が
一致す る点 まで行 なわれ るだ ろ う。短期において資本財市場 の均衡 は ρノの水
準で達成 され るが,そ の条件 は
(Dk十d,)一(Sk十Sk)=0、(7)
である。第1図 で資本財の粗産 出量はK3-Klとなるが,こ れは必ず しも完全
雇用を達成す るのに十分な ものであるとはか ぎらない。減価償却はK3-K2,
純投資はK2-Klと な るか ら,今 期の資本蓄積率は(K2--K1)/K1とな る。
(1)式において φ,i,Eが時間をつ うじて不変 であるな らば,や がて経済は
定常状態 に到達 し,ρ、=ρ戸争 壼(〉九)と な るであろ う。 その場合,資 本 財産業
の粗産出量は減 価償却分 に等 し くな り,純 投資は行なわれないであ ろ う。 しか
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1しなが ら,ケ インズに よれば,投 資決意の大部分は,「アニマル ・ス ピ リ ッ ツ
の結果 としてのみな され うるのであ って,数 量 的な確率を乗 じて得 られ る数量
的利益 の加重平均の所産 としてなされ るの で は な い⑬」。 デビ ッ ドソンが 資本
需要関数に企業家 の長期期待状態を表わす変数 φを含めた理由は ここに ある。
い まなんらかの理 由に よって長期期待が1回 限 り変移 し,φ が上昇す るとしよ
う。fi'φ>0であるから,資 本 ス トック需要 曲線は右方ヘ シフ トし,現 物価格が
上 昇す るだ ろ う。 こうして新たな逆鞘状態が発 生す るが,金 融 面か らの制約 が
作用 しない と仮定す るな らば鱒,やがて正の純投資が企て られ るであ ろ う。 さ
らに長期期 待が時間をつ うじて絶 えず変移 し,長 期 ・短期両期待が相互作用す
る現実 の世 界では,P、=II・f=Pt(>Pm)となる こ は稀であ り,経済 が不 可避 的
に定常状 態へ向か う必然性は存在 しない と考 えなければな らない。
過剰 な資本 ス トックが存在す る場 合,ど の ような調整 がなされ る で あ ろ う
か。い ま,期 首においてp.<Pfとな るな らぽ,資 本財市場 に 「順鞘」(contango)
と呼ばれる状態が発生す る。 この場 合現存資本 ス トックは過剰 であ り,た とえ
それが物理 的に生産 的(productive)であ るとして も,資 本 ス トヅクの市場価値
の減少が もた らされ る。す なわち予想収益率 は負 とな るであろ う。順鞘状態に
は次 の2つ のケースが考 え られ る。①期首に ρ、<Pf<PtとなるがPf>Pmであ
るケース。一一 この場合過剰部分は減価償却をつ うじて期末 までに除去 され る
であろ う。Pf>Pmであるので粗投資は正 となるが,純 投 資は正 と な る。②期
首に あくク了くρ挽くあ とな るケースー この場合非常に多量 の過剰 ス ト ヅ ク が
生 じるので,(D,+d,)曲線 と(S,+Sk)曲線 とは交差 しないであろ う。 したが
って期末に も過剰 ス トックが残存 しているだろ う。粗投資はゼ ロとな り,減 耗
分に等 しい 負の純投資が 生 じる。
以上の議論 を要約 しよ う。 第1は,利 子率 の役割お よび作 用 様 式(modus
operandi)がケインジアンとは異 な って いる ことである。 デ ピヅ ドソン ・モ デル
において,利 子率 の変化は投資者が現在価値 の算定 で用 いる割引率に影響を与
え ることをつ うじて,資 本財 ス トックに対す る需要 を変化 させ る。 これは資本
財 の市場需要価格(現物価格)を変化 させ,資 本財 生産者に対 して生産量を変化
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せ しめるインセンテ ィヴを与 える。 こ うして資本財産業は生産能力や設 備稼動
率に依存 しなが ら,需 要価格 とフロー供給価 格が等 し くなる点 まで資本財産出
量 を変化 させ るであろ う。 ケインズが指摘 した よ うに,「利子率 の下落が資本
財の生産を刺激す るのは,そ れが生産費を減 少せしめ るか らではな く,需 要価
格を上昇 させ るか らであるロ当。デ ビッ ドソン ・モデルでは,利 子率は割引率の
代理変数 として用い られ,資 本 ス トック需 要の決定 におけ る外 生変数 と考 えら
れている。
第2に,資 本財 の需給調整 の説 明か ら明らかなよ うに,資 本蓄積 の分析に と
って重要 なのは資本の 「稀少性」であ って,物 理的 な 「生産力」 ではない。 ケ
インズに よれば,「資本 〔財〕は生産的な もの として語 る よりは,そ の存続 期間
を通 じてそ の原価 を超過 した収益を もた らす ものとして語 る方がはるか に好 ま
しい。けだ し,1資 産がその存続期間中にそのは じめの供給価格 よ りも大 なる
総価値を もつ用役 〔す なわち準地代〕を生む であろ うとい う予想を提供 す る唯
一め理由は,そ れが稀少 であるua」か らであ る。た と え ぽ,物 理 的に は優れた
資本設備 の導入に よって生産性が増 加して も,有 効需要が 同一歩調 で成長す る
とはか ぎらない ので,価 値的 な期待収益(準 地代)は む しろ低下 す る場合があ
る。企業家に と り問題 なのは,物 理的な限界生産力ではな く準地代 であ り,こ
の準地代 の大 きさは資本 の稀少性に依存 してい るのである。そ して,資 本財が
「常に稀少に保たれるのは貨幣に対す る利子率 の競合のた めであ る」 とケイン
ズは考 えた。貨幣の流動性 プレ ミア ムがそ の持越費用を越 えるか ぎ り,貨 幣借
入の先物価格お よび長 期供給価格は決 して現物価格 よ り低 くはな りえない。つ・
まり,貨 幣利子率は決して負 とな りえないのである。一般 に資産 ス トックが増
加す るにつれて,そ の現物価格お よび先物価格が長期供給価格に比較 して最 も
緩慢 に低落す る資産が,他 の資産の有利 な生産を阻止す る で あ ろ う。 最終 的
に,そ のス トックが増 加 された として も過剰 とならないであろ う唯一 の資産は
貨幣である。貨幣利 子率は資本財の現在価値算定 の割引率 に一定 の下限を設定
す るが,長 期期待 の状 態が不変 であ るな らば,資 本 ス トヅク需要 曲線 は非 負と
い う貨幣利子率 の性質に よって,究 極的に制約 されるであろ う。それゆえ,貨
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幣 経済におけ る資本蓄積の究極的 な源泉は企業家 のアニマル ・ス ピ リヅツにあ
り,資本財 の稀少性はアニマル ・スピ リッツの程 度如何にかか っているのであ
る。 デ ビッドソンは ケインズの資本理論を準地代理論(quasi-rentstheory)ない
し稀少性理論(scarcitythe・ry)として把握す るが,そ れ は資本 の物理的限界生
産 力が正 であるが予想収益率が 負となる順鞘 のケースを矛盾な く説 明す る こと
が できるのであ る。
第3に,貨 幣経済において資本蓄積率は家計 の貯蓄決意 あるいは ポ・…トフォ
リナ選択決意からほ とん ど独立して決定 され るのである。 と くに投資決定 とポ
ー トフォ リオ決定 とは利子 率をつ うじて 「間接的」 に リンクされ るにす ぎず ,
両 者の間には直接的な関連は存在 しない。われわれは貨 幣経済 における投資率
が 資本財の需要価格 ・供給価格 メカニズ ムをつ うじて決定 され る ことを明 らか
に して きた。 デ ビッ ドソン ・モデルにおける投資決定 因は,① 将 来 の有効需要
にか んす る企業家 の長期期待(アニマル ・スピリヅツ),②資本用 役 フローか ら獲
得で きるであろ う純貨幣収益(準 地代),③利子率,④ 資金調達 力,⑤ 減価償却
率,お よび⑥資本財産業の供給 弾力性,で ある肋。 これ らは貨幣経済 にお け る
資本蓄積の重要 な決定因であ り,そ れゆ え,需 要価格 ・供給価格に よる投 資決
:定理論は 「貨幣的経済理論」 の不可欠な構築 素材 であ ると考 えられ る。.
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には資本財取引のすべてが注文生産 されるわけでな く,一部分は市場見込生産が行なわれる。以
下では注文生産を仮定するが,そ の意味するところは資本財生産者があたか もプライズ ・テーカ
ーであるかのごとく行動す るとい うことであって,「完全予見の仮定」は排除 されているこ と に
注意 しなければならない。 これ まで も繰 り返し強調してきた ように,完 全予見の仮定を設け るか
否かは,1無時間的な新古典派体系 とケインズ体 系との重要な相違点である。
〈9)これに対 して,代 表的企業がポス ト・ケインジアンのフル ・コス5原 理に基づいて行動 す る
と仮定するならば,フ ロー供給 曲線は完全利用点 に至るまでは水平 とな り,ち ょうど逆L字 型 の
曲線で描かれ る。
{10)J.G.Witte,ibid.,pp.448-50.
〈11)P.Davidson,ibid.,pp.82-103,ditto、``DisequilibriumMarketAdiustment:Marsha!l
Revisited,ttEconomicInqesirpt(formerlyWesternEconomicJotirnal),Vol.12,No.2,
(June1974),pp.146-58,も参照されたい。
〈12)逆輸 ・順鞘については,J.M.Keynes,TreatiseonMoney,五,1930,pp.142-44.鬼頭
仁三郎訳 『貨幣論』,第4分 冊,同 文舘,191-95ページ,お よびJ.R.Hicks,ValueandC伽
pital,pp.130-40,前掲訳書184-200ペー・ジを参照されたい。
(13)」.M.Keynes,TheGeneralTheorptofEmpleyment,lnterestandMoney,p.161,前
掲訳書180ぺPジo
(14)もちろん、金融的要因は利子率のみならず資金調達力Eを つ うじて資本需要に影響を与える
が,こ の問題はあとで詳細に考察 される。
〈15)J・M・Keynes,TreatiseonMeney,1,P.211,前掲訳書,第2分 冊,123ベー ジ 。ケイン
ズはす でにr貨 幣論』の第13章で,需 要価格 ・供給価格 メカニズムによる投資理論の原型 を 提
示していたのである。
(16)J.M.Keynes,TheGeneralTheoryofEmployment,InterestandMoneor,p.213,
前掲訳書,239ページ。
〈17)]P.Davidson,Moneyandth¢ReatWorld,p.82.
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Iy不確実性下の貨幣需要と証券資産需要
ケインズは新古典派理論における価値貯蔵のための貨幣保有を,精神病患者
の行動にたとえて批判したω。完全確実性および完全市場で特徴づけられ る新
古典派の無時間的世界では;ワルラスの競売人がいかなる時点でも同時的均衡
め達成を保証するので,他の資産が一定の正の収益を生むかぎり,貨幣を価値
貯蔵物として保有するのは明らかに非合理的な行動であろう。これに対して,
ケインズは 「価値貯蔵物として貨幣を保有しようとするわれわれの欲求は,将
来にかんするわれわれ自身の予想と慣行に対する不信の程度を示すバ戸メータ
ーである②」として,貨幣保有の本質的な理由が不確実性の存在にあると主張
した。
物々交換経済とは異なり,貨幣経済ではすべての財 ・サーヴィスの交換は貨
幣を媒介として行なわれ,また契約はすべて貨幣を標準として取 り決 め られ
る㈲。ケインズが指摘したよ うに,貨幣は 「繰延支払の契約である債務,な ら
びに売買契約の申し込みである価格表とともに成立するω」のである。こうし
た観点から,デ ピッドソンは貨幣の本質的機能が計算単位にあると考える{5}。
貨幣は一般的交換手段ならびに価値貯蔵手段としての機能を果すが,こ うした
機能は計算単位との関連から派生するのである。計算単位,交換手段,価値貯
蔵の3つの機能を果すためには,貨幣は次のような 「基本的性質」を備えてい
なければならない。すなわち,
(1)貨幣にかんして生産の弾力性がゼロ(あるいは無視しうるもの)でなけれ
ばならない。それゆえ,決意を将来へ延期するための一手段である貨幣に対す
る需要が増加するとしても,それによって企業家が貨幣商品の生産を増加させ
るため雇用量を増加することはない。
(2)貨幣にかんして代替ないし代用の弾力性がゼロ(あるいは無視しうるもの)
でなければならない。価値貯蔵手段としての貨幣需要が増加するとしても,他
の財が貨幣の機能を果すことはなく,また高い生産弾力性をもった他の資産へ
の転換も起らないであろう。生産弾力性の高い固定資本財は生産要素として需
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要 され るのであ って,価 値貯蔵手段 としては需 要 されない。 これに対 して,証
券資産には十分 に組織化 された継続的 な現物市場が存在 してお り,そ の持越費
用や取引 コス トは きわめて低い。 したが って,貨 幣 と証券 資産 との代 替の弾力
性 は高 くな るが,金 融資産 と実物資産 とのそれ はほ とん ど無視し うるもの とな
るであろ う。
(3)交換手段か ら価 値貯蔵手段 への転 換(逆 も同様)に 要す る取引 コス トが
ゼ ロでなければな らない。 さらに,取 引 コス トを最小 にす るためには,貨 幣契
約制度,契 約履行の法的 な強制 力,お よび清算 制度の存在 が必要 であ る。
こうした貨幣の基本的性格をふ まえた うえで,ま ず交 換手段 として貨 幣需要
の検討に進 も う{6}。周知の よ うに,交 換手段需 要は 『貨幣論』に お け る貨幣 の
「産業的流通」 に該当し,『一般理論』 の取引動機に基づ く貨 幣残高需 要 で あ
る。 ケインズは取引動機を 「個人的な らびに営業的交換 の経常的取 引のための
現金の必要」 と定 義 し,そ れを さらに,① 所得動機 と②営 業動機 のサ ブ ・カテ
ゴ リーに分類 し,① で家計の交 換手段需 要に,② で企業 のそれにつ いて言及 し
てい る。 しか しなが ら,ケ インズは 「貨 幣にか んす る技術 的詳細 は背景に退 い
てい る{7}」とし,彼 自身営業動機を等閑視 し,交 換手段需要を家計の側 か らの
み考察 し よ うとす る傾向があ った 。こ うした観点か ら,デピ ッドソンは 『一般理
論』において交換手段機 能が粗雑に あつかわれたため,ケ インジア ンが取引残
高需要関数を不適切かつ誤 った形で特定 化したの は驚 くにあた らない とす る。
取引残高需 要関数を不適切に特定化 した代表例 として,ハ ンセ ンの次 の式を
あげる ことがで きる{8)。す なわち,
L¢=kY;丘>0(8)
説 明す るまでもな く,こ れは取 引残高需要が 第2図
ケインジアンの45度対角線 の関数であ る こ 貨Lt
とを示 している.第2図 において,こ れは原 警
点か ら出るkの 傾 きを もった直線L¢ で描か
れ る。
ハンセンはじめ多 くの ケインジアンが取引 産出高
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残高需要を(8)式の ごとく皮相な形 で特定化 した原因は,『貨幣論』お よびr一
般理論』 以後に発表 した 「金融 的動機」(thefinancemotive)tcかんす る論文{9}で
展開された ケインズの考 えを無視 した ことにある。第1に,ハ ンセ ンが説 明し
ているのは,ケ インズが 自分 の利子理論の特徴 を浮彫 りにす る た め,取 引(お
よび予備的)残 高需 要を 「安全 な第1次 接近」 としてLl(Y)とした 「単純化」
仮定にかんす るものにす ぎないoe。第2に,(8)式はたん なる事後的 な会計的恒
等式に基づいてお り,い か なるプ ロセスをつ うじて均衡点に到達す るかを 「因
果的」に説明す る もの ではない。 したが っ て,(8)式は予想 され る総支 出 と総
所得が一致 しない不均衡状態一 すなわ ち45度対角線 か ら離脱 した 状 態一
の分析に適用す ることが できない ので あ る。第3は,(8)式のよ うな特定化が
『貨幣論』や金融的動機 のアイデ ィアと矛盾す ることである。 デビ ッ ドソンに
よれば,ケ インズの取 引残高需 要を正確に特定 化す るには,そ れを計 画ないし
予想消費支 出お よび投 資支 出に関連 させなけれ ばな らない。不均衡状 態へ適用
で きないのは ケインジアンに よる誤 った特定化にその原因が あるが,デ ビ ッ ド
ソンは こうした欠点が金融的動機 の分析を援用 す ることに よって救済 可能 であ
ると主張す る口。
い ま,説 明の単純 化のため2部 門封鎖経済を想定す るな らば,取 引残高需要
は計画 消費支 出Cと 計画投 資支出1の 関数 となる。取引貨 幣需要量が各産出
高水準におけ る計画総需要(C+1)のあ る一定比率 に等 しい と仮定す るならば,
取 引残高需 要は
Lf=αC+β1;0≦α≦1,0≦β≦1(9)
で表わす こ とがで きる。αは計 画消費支 出を賄 うために保有 され る貨幣残高の
比率,β は計画投資支出を賄 うために保有 され る貨 幣残 高の比率を示 し,そ れ
らは予想 され る支払期間に依存す る定数 である。代数上の煩雑 さを 避 け る た
め,消 費関数お よび投資需 要関数が一 次関数 である と仮定す る。 したが って,
消費関数 は
C=al+b,Y;α1≧0,0<bユ<1(10)
、と'なる。ただ し あ は限界消費性 向であ る。 資本財産業の フ ロー供給表 を 所 与
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とす るな らば,投 資需 要関数 は
1・a2-b2i;a2≧0,b2>0(11)
となる。ただ し,α2およびb2は定数,iは 利子率 であ る。 そ こで(10)式お よび
く11)式を(9)式に代入す ると,
Lξ=αα1+βα2+αbiY一βb2i(12)
とい う取引貨幣需要関数を得 る。 これ は単純 な2部 門モデルにおいて金融的動
機 を織 り込んでケインズの取 引残 高需要 を特定化 した関数であ る。
ケインジアンに よる取引残 高需要 の特定化がいかに不 適切 で ミス リーディン
グな ものであ るか は,(8)式と(12)式とを比較す る ことに よって明 らかに され
る。(8)式の パラメー ター 乏は慣 習的な支払期間に依存するにす ぎないか ら,
(8)式は実物部門の変化か ら独立 してい る。 これに対 して,(12)式の右辺の各
項 にはa1,a2,b,,b2とい った総需要関数のパ ラメー タ 一ーが含 まれ ている。 これ
らは取引貨幣需要 関数 と総需 要関数 との双方に共通 してい るので,貨 幣部門 と
実物部門 との間に一つ の 「相互依存性」 が存在す る ことになる。
い ま,な ん らかの理 由に よって企業 家の利潤期待が 高ま りa2が上 昇し,投資
需 要関数が上方 ヘシ フ トー す なわち計画 活動 の規模が増 加す る一 と仮定 し
よう。 この ように総需 要関数 のパ ラメーターが変化す るとして も,慣 習的 な支
払 期間が不変 であるか ぎ りkは 一定であ るか ら,(8)式は安定的 となるだろ う。
ケインズが指摘 し た よ う に,企 業 は実際の投 資活動に先立 って投 資支出計画
に必要 な資金 を調達 しなけれ ばな らないので,「投資計 画が増 加しつつ あ る な
らば,そ れに伴 う追加的な金融 は追加的な貨幣需 要を構成す るであろ う働」。こ
の ように,金 融的動機を織 り込 んだ く12)式のケ ース で は,a2の上 昇に よ り総
需要関数が上方ヘ シフ トする とき,そ れに伴 って取引貨幣需 要関数 は上方ヘ シ
フ トす る。 さらに また,(12)式の場合取引貨幣需要量は総需 要に結びついてい
る。だか ら,そ れは総需要が変化す る とき産出高が どの程度変化す るか といっ
た関係に も依存 してい る。それ ゆえに,貨 幣の所得流通速度が一定 であ る期待
すべ き理由は存在 しないだ ろ うし,総 需要関数の シフ トに伴 って取 引貨幣需要
関数 酵 がシ⑦ トす るか ら,貨 幣需 要関数は必ず しも時間をつ うじて安定 的 で
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ある とは思われない。 事実,現 実の世界 では期待 は絶 えず変移 しやすい もので
あ り,酵 は上方 ないし下方へ のシフ トを繰 り返す であろ う。
金融的動機 と取 引動 機 との相違 は,第2図 に よって明らかにす ることがで き
る。図示 され ている ように,総 需 要関数が上方 ヘ シフ トす る場 合,酵 曲線 は
L霞か らL義 ヘ シ フ トす る。 この 酵 曲線に シ フ トを引 き起 こす のが金融的動
機に基づ く貨幣需 要である。期待状態に新たな変移が生 じないな らば,乗 数過
程 をつ うじて誘発支出が増 加す るにつれ て,取 引貨幣需要量はL義 曲線に沿 っ
て,す なわち取 引動機に基 づいて増加す る。取 引動機 は ケインズ的意味 で静態
的な概念 であるが,こ れに対 し金融的動 機は動 態的で あ る とい え よ う⑬。 資本
需 要関数に資金調達 力を表わす 変数.Eが含 まれ ているこ とはすでにみて きた。,
ケインズは金 融的動機 を用 いて期待→支 出決意→・資金調達→貨幣需要 とい う図
式 を織 り込む ことに よって,『貨幣論』 の強気 ・弱気理論 お よ び 資本需要理論
と 『一般理論 』の流動性選 好理論 とに首尾一 貫性を もたせ よ うとしていた ので
ある⑭。 そ こで,次 に強気 ・弱気理論 の精緻化を試み ることに しよ う。
価値貯蔵物 としての貨幣 に対す る需 要 は,『貨幣論』 で ケイ ン ズ が 「金 融的
流通」 と呼んだ貨幣保有 に 対 応 す る。 この金融 的流通 のため の貨幣保有は,
『一般理論』 における投機 的動機 お よび予備 的動機 の両 者に関連 して い る㈲。
これ ら2つ の動機 の成立要件は,将 来 の経済 の推移にかん して不確実性が存在
す る ことであ る。 投機 的動機 は将 来の証券 資産価格 あるいは利子率 の推移にか
んす る不確実性の存在 と,こ れ ら証券資産が売 買 され る十分に組織化 された現
物市場の存在 とを必 要 とす る。 また,い か なる経済主体 も将来 の換金期 日を現
在前 もって知 る ことは不 可能であろ う。だか ら資産保有者 は不意の債務 が生 じ
るか もしれ ない とい う予見 できない事態に備 えるため,つ ま り予備的動機 に基
づいて,そ の資産の一部分 を貨幣 で保有す る と考 えられ る。
ナイ ト=ケ イ ンズ的意味におけ る不確実性下において,資 産保 有者のポ ー ト
フ ォリオ選択 は次 の諸要因に よ って決定 され るであろ う。 それ らは,① 経 常秒
子率,② 資産保有者は資本 リス クと所得 リス クのいずれを よ り重 視す るか とい
う性向,③ 予想 され る証 券資産価格にかんす る確率 分布,④(取 引コス ト所与と
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して)予想 される換金期 日までの 時 間,⑤ 主観 的確率分布に対す る確信 の程度
お よび⑥換金期 日の予想に対す る確信の程度であ る。 デ ビッ ドソンは公衆の価
値貯蔵物 としての貨幣に対す る需 要を次の ごと く定式化す る傾。すなわち,
D翼r角@c,λ,β,or,δ,κ>trCs,を,,e,V)(13)
ただ し,D累 は価値 貯蔵のための貨幣需要量,i。は経常 利 子 率,λ は証券 資産
の将来価格 と経 常価格 との変化率にかんす る期待 の組合せを示 してい る。β は
資本 リス ク回避性 向,ケ は所 得 リス ク回避性 向である。δは予想 され る換 金 期
日までの時間,κ、は証券資産価格の変化率の予想に対する確信 の程度,κδは換
金期 日の予想に対す る確信の程度である。τ。は取 引 コス ト,εは資産保有者数
と現在 の資産配合,Vは 公衆 の保有 している総資産であ り,変 数に付したバ ー
は外生的に決定 され ることを表わしている。
また,公 衆 の証券資産に対す る需要は,(13)式と類同的に次式 で表 わ さ れ
る0%す なわち,
Dp=f4(PP,R,λ,β,7,δ,κλ κδ f。,e,V)(14)
そ こで,Dpは 証券資産需 要量,Ppは証券資産価格,Rは 単位期間当 りの 配 当
である。 単純 化のため,利 子率は証券資産価格 と逆比例して変化す るもの と仮
定す る。
各変数 のD裟ないしD,に 与 える影響は次の とお りで あ る。 い ま他 の変数を
一定 として,利 子率 が上昇す るならば,証 券資産購入か ら得 られ るであろ う予
想 キャピタル ・ゲイ ンを高め貨幣保有 の機会費用を上昇させ る か ら,D駕は減
少 〔Dpは増加〕す るだろ う(f3'ic<0)。同様に して,証 券資産価格の変化率 が
大き くな ると予想す るならば,予 想キ ャピタル ・ゲインを求め証券資産保有選
好が高 ま り,D裟は減 少 〔Dpは増 加〕す るだろ う(f3'x<0)。
資本損失の リス クが高 まるな らば,資 産保有者 は資本損失をできるか ぎ り回
避 しようとす るか ら,安 全 資産 で あ る貨幣に対す る需要D=は 増 加 〔Dpは減
少〕す るだ ろ う(f3'β>0)。また所得損失の リス クが高まる な らぽ,収 益資産
である証券資産 に対す る需要Dpは 増加 〔D裟は減 少〕す るであろ う(f3'cr<0)。
カーンが指摘す る ようucas,資産保有者は双方 の リス クに服 し て い る の で あ
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り,問 題 とす べきは2つ の リス クのいずれ を よ りい っそ う重視す るか とい うこ
とでなければな らない。資本 リス クを よ り重要 と考え る人 々は,β が上 昇す る
とき,ポ ー トフ ォリ オ に お いて証券資産保有 を減少 させ貨幣保有を増 加す る
で あ ろ う。 こ れ に 対 し,所 得 リス クの方を重 視す る人 々は,ツ が上 昇す ると
き,貨 幣保有 を減少 させ証券資産保有を増加す るであろ う。いずれにせ よ,資
産保有者が リス ク回避者 であるな らば,こ れ ら2つ の リス クに耐えるた め,ポ
・一 トフ ォリオに貨幣 と証券資産 とを同時に保有す るだろ う。
証 券資産か らの純期待収益が大 き くな るほ ど,将 来の予想 され る換 金期 日は
い っそ う遠 の くであろ う。他 の条件に変化が ないか ぎ り,資 産保有者はポ ー ト
フ ォリオにお いて証券資産保有 を増加 させ る か ら,DC'は減少 〔Dpは増 加〕す
るであろ う く允's<0)。将来の予 想 され る換金期 日が遠の くほ ど,わ れ わ れ の
将来にかんす る知識は漠然 とした もの とならざるをえない。 したが って,、資産
保有者の主観的確率分布に対す る確信の程度 は低下す るで あろ うか ら,DkV[.X
増 加 〔Dpは減 少〕す るだ ろ う(f3'.δ<0)。同様に して,資 産保有者が証券資産
価格 の変化率にか んす る主観的確率分布 に対 して抱いてい る確信の程度が低下
す るならば,D:は 増加 〔Dρは減少〕す る だろ う(ノ5㌦<0)。経常的 な家計貯
蓄Shは 総資産Vを 増 加 させ,不 活動貨 幣残高 に 対 す る フP・・一 #retを生ぜし
め るであろ う(f3'v(S,>0).。
以上の よ うに,価 値 貯蔵のための貨幣需 要お よび証券資産需 要は不確実性 に
起 因す るいろいろな要因に依存 して決 まるのであ り,そ うい う意味で不 確実性
はポー トフ ォリオ選択の レー ゾン・・デ ー トルであるこ とがわかる。かつて トー
ピンは,ケ インズのポー トフ ォリオ選 択論を貨幣 と証券の同時保有を説 明で ぎ
ない 「完全強気 ・完全 弱気の理論」 である と批判したのは,周 知 の とお りであ
る。 トー ビンに よれば傾,ケ インズにおいて資産保有者 は利子率にかん し て硬
直的で確定的 な期待 を もつ と前提 され てお り,多 数の異 な った期待(いわゆる見
解の相違)がある場合,経 済全体 として貨幣 と証 券の聞 でポー トフ ォリオの多様
化が生 じるが,個 々の資産保有者につい ては混合ポー トフ ォリオを もつ ことは
ない とされ る。 トー ピンは資産保有者が資本 リス ク回避者であ り,彼 らが分散
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(期待収益の リスクの尺度)と数学的期待値(収益の水準の尺度)の2つ のパラメータ
ーにのみ依存 して行動す ると仮定す ることに よって,ナ イ ト亭ケインズ的意味
におけ る不確実性が存在 しない ケースでさえポー トフ ォリオの多様 化が生 じる
ことを解明した鋤。 しか しなが ら,ト ー ピンの よ うに,不 確実性をオペ レ ー シ
ョナルな リス クで把握す る ことに は多 くの疑問がある。なぜな らば,こ うした
数学的確率分析をつ うじる不確実性 の処理の仕方 は,不 確実性を確実性 と同じ
計算可能 な地 位に還元 してしま うか らであ る。 トー ビン ・モデルではナイ トエ
ケインズ的意味での不確実性の エ ッセンスは無視 され てお り,不 確実性下にお
け るポー トフ ォリオ選択 を十分 に説 明してい るとはいいがたい。
デ ピッドソンに よって精緻化 された強気 ・弱気理論か らの含意は次の とお り
である6第1に,ケ インズのポ"ト フ ォリオ選択論が完全強気 ・完全 弱気の理
論 である とい う従来あ解釈は,明 らかに的はずれな もの である。第2に,投 機
的動機 と予備的動機は密接 に関連 してい るのである。すなわち,予 備的動機 の
要因(κ、,κ8)は投機的動機に体 化された期 待に関連 しているの で,2つ の動機
は 「相互依存的」 であ ると考 えられ る。投機的動機に基づいて現実に保有 され
る貨幣 と,予 備的動機に基づいて保有 され るそれ とを識別す るのは 困 難 で あ
る。それ ゆえに,ポ ー トフ ォリオ選択論 は これ ら2つ の動機 を同時に説明しな
ければな らない。第3に,デ ビッドソンの分析は貨幣需要関数が本来的に不 安
定 である ことを示唆 してい る。 将来が不 確実 な現実の世界で,貨 幣需要関数が
時間をつ うじて一定に と どまると考える ことには無理があろ う則。
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に考えてはいけない と結論 している。(R.EKahn,ibid.,p.90.)
V資 本蓄積と貨幣的要因の統合
一 むすびにかえて一
ここでの議論 に必要 なか ぎ りで総需要 ・総供給分析 の枠組を明 らかに してお
こうω。 い ま,Yを 有効需要,IGを粗投資,・4を独立的支 出,s",s,をそ れ ぞ
れ 賃金,利 潤か らの限界貯蓄性向,α を粗国民 所得 に占め る賃金の シ ェアとす
ると,to期の有効需要点は総需 要関数Dと 総供給関数Zの 交点 で与えられる。
すなわち,
Y・一〔
Sw(α)+£(1一α)〕 〈A・+ago)(15)
第3図 に示 され るよ うに,
ZtOとDtOの交 点 でYoが
決 まり,均 衡雇 用 水 準 は 空
金
Noとなる。OWは 貨幣賃 額
金表であ り,そ れは貨幣賃
金率を所与 とす るときの択
一的な雇用水 準に対す る賃
金支払額 を表わ してい る。Dt・
前 と同様,2部 門経済 を
想定す るな らば,有 効需 要o
第3図
zt2
?
?
?
?
雇用量
の成長 は粗投資支出の増 加に依存ず るだろ う。(15)式か らi
4Y七( α)+靴(、一α)〕A・ (16)
がえられ る。 ただしAは 変数 の増 加分を表わす。
企業家は 彦。期 の粗投資をY。のみ ならず,期 待 され る総需 要曲線Di',D92,
……と総供給 曲tWZti,zt2,…… との交点 で与 えられ る有効需要点Y,,Y,,…
にかんす る長期期待 に基づいて決定す る。そ こでY・を所与 とす るな ら ば,t1
期に期待 され る粗利潤(準地代)p,の増 加分は,第3図 かP・.
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Ap,=(Y・N・一一Y・N・)一(B・N・一一B N・)(17)
とな る。 すなわ ち,期 待 され る粗利潤の増加分は,予 想売 上金額の増 加分から
賃金 費用 の増 加分を差 し引いた ものに等 しい。企業家が この ∠ρ,の現在価値を
算定 し,そ れ とフロー供給価 格が 等し くな るところ まで資本財への投 資支 出を
企 てる ことはす でに指摘 した とお りで あ る。 またto期の粗投資の うち純投資
部分 理 は,ド ーマーにならって投資の潜在的平均生産性 を σとす る ど2},
σ・理 だけの追加的な生産能力を創 出す るであろ う。 ところで,各 期 において
実現 され る粗利潤 は次式 で決定 され る。
Pf-〔1s
・(1三α)+Sc〕(A
,t+・E)(18)
そ こで 房 は第Z期 の実 現粗利潤 である。 したが っ て,2部 門モデルにおいて
粗利潤 の増 加分は 〆'
Ap・〒〔
Sw(孟)+Sc〕A・・(・9)
となる。
以上の よ うに,企 業家 は4ρ。にか んす る期待tlt基づいて投資決定をす るが,
他方,APrは実際に企 て られた投資支出の大 きさに よって決定 され るの であ る。
したが って,企 業家 の有効需 要成 長にか んす る長期期待が継続的 に実 現 され,
その結果 として期待 され る粗利潤 が常に実現粗利潤 と等 しいならば,有 効需 要
点 ち,巧,ち,… … を トレースす る軌跡 はハ ロ ッ ドの保証成長率経路 と解釈す
ることがで きるだ ろ う(3)。単純化 の た め,減 価償却率 力,Sw,s,および αを所与
とす れば,現 実成長率Gが 保証成 長率Gwと 一致す る た め に は,今 期 に企て
られ た投資計画が将来の有効需 要点に よって 「正当化」 され なけれ ば な ら な
い。 もしそ うでなけれ ば,GとG"は 一致 せ ず,GはG.か らい っそ う乖離す
るだ ろ う。た とえば,第3図 において,実 現 された総需 要曲線Dl1が期待 され
た総需要 曲線DS1より低 くなるならば,4カξ<dpliとな り,企業 家の長期期待
は期待はずれに終 るであろ う。 こ うした事態は将来有効需 要が不足す る前兆 で
あ る と企業 家が解釈す るな らば,資 本需 要曲線は左方 ヘ シフ トし,ら 期 の期 首
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におけ る現存資本財 ス トックの一部 は過剰 とな り,資 本財市場 に順鞘が発生す
るだ ろ う。 すでに説 明 した よ うに,順 鞘状 態では粗投資は大幅に減少 し,そ の
結果 としてD2はD:1を 下回 り,さ らに粗投資 は累積的に低下す るであろ う。
この ような状況はハ ロ ッドの短期 の不安 定性 として知 られ てい る{4)。
また,長 期的な不安定性は次の よ うに説 明 され よ う。 ハ ロ ヅドの体系におい
てi企 業者的均衡を表わす 保証成 長率GwはSd/Crに等 し く,他 方,経 済 の最
大可能成長率を表 わすG.は 労働人 口増 加率 と技術進歩率 とに よって外生 的 に
決 まる。それ ゆえ,G"とGAが 等 し くなる とい うことは偶然の一致 を除 いて
あ りえない。そ こで,Gw>Gsとす る と,経 済が完全雇用に近づいて行 くとき
現実成長率GはG。 に よって制約 され るか ら,G≦Gsし たカミってG<Gwと
な り,不 安定性 原理 の作用に よってGは 下降 し て 行 く。 それ ゆえ高い雇用水
準を維持す るのは困難 であ り,経 済 は長期停滞 の状態に陥 る。 これ とは逆に,
Gw<G。の ときは,経 済が完全雇用 に近づいて もG>Gwと な ってい る 可 能 性
が強 いためGの 上昇傾 向は強 く,し たが って インフレ的傾 向が支配的 に な る
であろ う。次に,以 上で述 べた よ うな長期化 された総需給 分析 と貨幣的要因 と
の統 合を試み よ う(5}。
貨幣経済において資本蓄 積が生 じるた めには,① 資本の稀少性 とそれを保証
するアニ マル ・ス ピ リヅツの存在,② 資本需 要を フ ァイナンスす る資金調達力
を必要 とす るだ ろ う。そ こで,貨 幣供給 と資本蓄積を連関す る金融 メカニズム
を考察す るため,次 の ような状態か ら出発す ることに し よう。す なわち,資 本
財市場 はp、=・ρf=Pt(>Pm)で均衡 し て お り,資 産保有者 の期待,確 信 の程度
お よび リス ク選 好は一定であ り,第4図(a)に 示 され る よ うに証券資産 市場 も
P・で均衡状態が成立 している。 したが って,第3図 において有効需要点 はYo,
期待 され る総需 要曲線 はDsi,Dl2,… で あ る。 さらに,貨 幣は産業的な ら
びに金融的流通 の両領域 で必要 とされ る量が正確に供給 され ていた と仮定 しよ
う。
い ま,外 生的 ・非貨幣的 な要 因に よって企 業家 の長期期待 の状態が撹乱 され
て,利 潤に対す る期 待が上方へ改訂 され ると仮定 しよ う。 これは定常均衡 モデ
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ルの枠組で説明す る ことができる。(1)式か ら,資本 ス トック需 要曲線 は右方ヘ
シ フ トし,資 本財市場 に逆鞘状態 が生 じるであろ う。第3図 でD茎1,D22,……
はそれぞれ上方 ヘシフ トす る。所得水準は まだ変化 しないが,貨 幣市場 には追
加的資本需要を金融す るため,金 融的動機に基 づ く追加的 な貨幣需 要 が 生 じ
る。 したが って,第2図 でL吉か らL差へ のシフ トが起 こるだ ろ う。企業家 は
追 加的 な資本財購入の先物契約を締結す るため,投 資銀 行をつ うず るにせ よ,・
あ るいは直接銀行借入れに よるにせ よ,そ れに必要 な追 加的現金を調達 しなけ
れば ならない。 こ うした純投資の増加によって生 じる貨 幣が どのよ うに流通 し
てゆ くか,ま た,そ れ は資産保 有者のポー トフ ォ リオを どのよ うに撹 乱す るか
を トレースしてみ よ う⑥。
い ま,企 業が追加的資本財を購入するた めの資金をすべ て銀行借 入れで賄 う
とし,銀 行が これに対 し受動的 に応 じると仮定す る な ら ば,貨 幣量 は 「内生
的17Uに増 加す るだろ う。この内生的に創 出された貨幣供給 量の増 加分A.Mは,
直接 に追 加的資本財を購 入す るのに用いられ るか ら,
AM==AC
とな る。ACは 資本財産業への発 注量 の増加分 のコス トを表わ してお り,
4c=2)k∠19=ρ鳶Aln
である。 ただ し,1,は物的単位 で測 った粗投資であ り(Pk'Alg=AIG),みは純
投資を表わす。
このdMは,ま ず産 業的流通 の領域で資本財生産者に対す る支払 いに用い ら
れ るか ら,投 資支 出の増加分 だけ 資本財産 業の要 素所有者 の所得が増加す る。
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したが って,懐 妊期間をつ うじて社会の実物資産 と貯蓄者の貨幣残高は同時に
増加す る。所得が増 えることに よって,家 計は計画消費支 出を増加させ るだろ
う。貨幣形態 での所得 の一部分は,消 費支出 の増 加を賄 うため取引貨幣残高 の
保有増加にあてられ るが,他 方,そ の残 りの部分は家計 のポ ー トフォ リォ残高
に吸収 されて金融的流通へ流入 してゆ くだ ろ う。 消費 の増加は乗数効果をつ う
じて消費財生産者 の所得 を増 加させ る。 この ように して,純 投資の増加に よウ
て始発 された乗 数過程 は,社 会全体 として投資 の増加分にち ょうど等 しい貯蓄
が生み出 され るまで続 くだ ろ う。
次に,家 計貯蓄Shの増加分が金融的流通へ流 入す る ことに よって,ポ ー ト
フ ォリオ均衡 が どのよ うに撹乱 され るであろ うか。 さ きに指摘 し た よ う に,
4ぷはVを 増加させ る ことをつ うじて証券資産に対す るフ ロー需要を 誘 発 す
る,す なわちf4'v(Sh)>0である。 これはDp1を右 方ヘシフ トさせ るが,そ の
シフ トの規模はSAか らの限界証券資産購 入性 向Mpの 値 によ って決 ま る。Mpc
〔=f4'v(Sh)〕は証券資産に対す る 「資産効果」 の一つ の尺度 と考え られる。第
4図(b)において,も しmp==1であるな ら ば,Dp1はPiの水準でA点 からB:
点ヘ シフ トす るだろ う。 しかしながら,貨 幣経済では0<Mp<1であ るか ら{8),
初期の均衡価格Piは変 化せ ざるをえない。 さ ら に,証 券資産価格 の変動 はV'
を変化 させるので,証 券資産需 要に対 して付 加的な影 響を及ぼすだ ろ う。第4
図(b)に示 される ご と く,新 しい証券 資産需 要曲線 は 元=0あるいは 」>0に対
応 して,そ れぞれ 理(ゴ=0)あるいはD募(」>0)とな る。 ここで・」は証券 資
産価格の変動に よって誘発 される γの変 化か らの限界証券資産需要性 向 で あ.
る。」〔=f4'v(Pp)〕の値は証券資産需要に対す る 「資産効果」のも う一つ の尺度
と考えられ るが,い わ ゆる 「ロック ・イン効果」が作用す ると仮 定 す れ ば,
」=0とな り,か かる資産効果 は働かない。 た とえ」>0,すなわち 「キ ャピタル
'ゲイン効果」が作用す る として も,そ れは証券資産需要に対す る利子率効果
を若干補強す る程 度にす ぎない。
ここで,証 券資産 のフ ロー供給を導入し よう。証券資産 の増加は,主 として
企業家 の資本財需 要 と外部金融 の必要に依存 する。一般に,企 業は更新投資に
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つ いては減価償却積立金で賄え るとすれば,追 加的金融 を必要 とす るのは純投
資に対 してであろ う。企業 は純投資 コス トの一部を 内部金融 し,残 りの部分を
新規証券発行 で調達す る と仮定す るならば,公 衆に提供 され る証券資産 フ ロー
供給 ご,は次式で表わ され る。す なわ ち,
Sp=if5(Pk,為9,h,Pp)(20)
ただ し,Pkは資本財価格,4は 純投資,gは 純投資 コス トに 占め る外部長期金
融 の比率,同 様に みは銀行組織か らの長期金融の比率,ρ,は証券資産価 格 で
あ る。 ここでgとhを 所与 とすれば,(20)式は
(1一万)(亘)〔Pk(Sk-dk)〕Sp== (21)
と特定 化す ることが できる。
企業は初あ資金を銀行借入れ で賄 ったが,や がて新規証券発行をつ うじて長
期資金を調達 し銀行借入れを返済 しなければな らない。純投資 コス トACを 所
与 とす れ ば,4Cに 等 しい長期資金を調達す るため新規発行 しなければ ならな
い 証券資産量 は,市 場価格 と逆比例す る。 したが って,第4図(a)で 証券資産
フ ロー供給表Spは直 角双 曲線 として 描 か れ,F'A'H'Jt=ACである。第4図
《b)に目を転 じると,0<Mp<1であるか ら,FABG<FAHJと なる,す なわ
ち 証券資産に対す るフロー需要量は フロー供給量 よ り少 な い で あろ う。 この
よ うに して,新 しい市場均衡価格は(S,+5p)曲線 とZ)…(」=0)曲線が交差す る
水 準 ♪2に,あ るいはD6(」>0)曲線 との交点に対応す る ρ3に決定 され る。 な
ぜ な らば,他 の条件を一定 として,家 計に対 し貨幣か ら証券資産ヘ ポー トフ ォ
リオ構成を変化 させ るには,証 券資産 の期待収益率は上昇(価格は低下)しなけ
れ ば ならないか らである。いずれ にせ よ,企 業 はP2あ るいはp3の価格で資金
を入手 し・銀行借入れ を返済す ることが できる。 この返済 した資金は 「回転資
金」(arevolvingfund)へ上積 み されて,企 業は次 のtiueの粗投資支 出を フ ァ
イナンスす るのに利用す ることが可能であ る。それゆ え,投 資水準お よび経済
活動水準が一定 であ り,期 待 お よび流動性選 好に新た な変化が生 じ な い な ら
ば,再 び金融 は 「一 定額の回転資金{9)」となるだろ う。 このよ うに し て,各 市
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場で新 たな均衡状態が達 成 され るであろ う。
しか しなが ら,将 来 が不 確実で期待が変移 しやす い現実 の世界一 移動均衡
モデルの世界一 では,均 衡成 長を達成す る ことは きわめて困難 である。経済
が成長す るにつれ て貨幣供給は継続的に拡張 されねばな らないが,実 物資本の
増 加を フ ァイナンスす るたあに必要 とされ る貨幣供給 の増 加 と,流 動性選 好の
変化を償 うために必要 なそれ との関係 は非常に複雑だか らである。 もし,① 純
投資が各期 間に増 加す る,② λが不変,'③9=1,h=O,m,=1であ る,④ 活動
残高需 要が産 出量に比 例す る,⑤ 計画生産量に対す る固定 ・経営資本の所望比
率が一定であ ると仮定す るならば,こ れ らの条件がすべ て満た され る場合に の
み,利子率を一定に維持するのに必要とされる貨幣供給増加率は資本財の成長
率 と一致す るであろ う。 もしそ うでないな らば,現 実成長率 と保証成長率は一
致せず,短 期 の不安 定性 原理 が作用す るだろ う。G=Gwと な って お り,も し
偶然にGω が効率労 働成長率Gnと 一致す る場合に の み,均 衡成長ない し黄金
時代が達成 され るにす ぎない。 しか しなが ら,現 実には これ らの条件がすべ て
満 た され,期 待が正確に実現 される ことはむ しろ稀 であ る。 それゆ え,現 実 の
経済は不安定な成 長経路 をた どることに なるだろ う。 この ように,貨 幣お よび
貨幣的要因は,短 期に おいても長期においても,均 衡成長を撹 乱す る一つの要
素なのであ る。
以上で展開 された議論 を要約す ることに よって,小 稿 のむすびにか えよう。
貨幣経済 において資本蓄積 が生 じるためには,資 本の稀少性あ るいは準地代
が存在 しなければな らないが,そ れ らは究極的に企業家 のアニマル ・スピ リッ
ツの程度に依存す る。 アニマル ・スピ リッツは(1)式の φを とおして資本財 の
現在 価値に反映 され,資 本財の需要価格 とフロー供給価格 との関係か ら投資率
が決定 され る。そ して,貨 幣供 給は資本蓄積過程 で,企 業家 の粗利潤(準 地代)
にか んす る長期期待 の増加に よって触発 され る追 加的資本需要を ファイナンス
す るとい う重要 な役割を果す のである。それゆ え,高 い資本蓄積率が達成 され
るためには,銀 行組織は投資者が魅 力を感 じる貸出条件 でフ ァイナンスを供給
しなければな らない。 もし貨幣 当局お よび銀行組織が貨幣供給 の拡張 を拒否 す
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るならば,そ の場合資本蓄積率は貨幣的要因に よって制約 され るであろ う。
このよ うに,貨 幣 は経済成長 ・資本蓄積過程において重 要であ る。 しか しな
が ら,ト ・一・tfン・モデルUCtとは異 な り,貨 幣供給が資本蓄積過程 で重要 な役割
を演ず るのは,企 業 の投資計画を フ ァイナンスす る段階 にお いてであ って,ポ
ー トフ ォ リオ均衡効果をつ うじてではない。 デ ビッ ドソン ・モデルにおいて,
ポー トフ ォ リオ選択 は証券資産 価格ない し利子率 の決定 に関連 してい るのであ
って,投 資決定 とポー トフ ォ リオ決定 とは利子率 お よび貸出な どの金融 条件 を
つ うじて,い わば 「間接的」 に関係してい るにす ぎないのであ る。 トー ピンの
強調す るポー トフ ォ リオ均衡効 果は,金 融 資産 と実物資産 との間の高い代替弾
力性 を前提 しては じめて作用す る ものであろ う。 また,フ リー ドマンや パテ ィ
ンキ ンの強調す る実質残高効果 も貨幣 と実物耐久財 との高い代替弾 力性を前提
としてい る。 しか し な が ら,こ うした前 提は貨幣の基本的性質 と矛盾 してお
り,し たが って,「貨 幣経済⑪」 の定義を犯す であ ろ う。
不確実性 の世界において,貨 幣が重要 であるのは,そ れが決意を延期 し購買
力を将来へ移転す るための主要 な手段だか らであ る。す な わ ち,「貨幣の重 要
性 は本 質的にはそれが現在 と将来 とを結 ぶ連鎖である口」 か らである。そ して,
貨幣が計算単位 ・一般 的交換手段 ・価値貯蔵手段の3つ の機能を果 す た め に
は,生 産 の弾力性,代 替 の弾 力性お よび取引 コス トがゼ ロ(あるいは無視しうる
もの)で なければなら な い。 こうした不 確実性,貨 幣お よび貨幣 の基本的性質
のか かわ りあいを無視するならば,貨 幣経済 と物 々交換経済 との本質的 なちが
いが 明 らかに され ないだけ でな く,意 味のある 「貨幣的経済理論」を構築す る
のは不可能であろ うと思われ る。
(1)P.Davidson,MonayandtheRealWorld,pp.111-39.およ びS.Weintraub,AKayne.
sianTheoryOfEmplayment,GrOtvthandlncomeDistribution,1965,松坂 兵 三 郎 訳 『ケ
イ ソ ズ 理 論 に よ る雇 用 成 長 と所 得 分 配 』 ダ イ ヤ モ ン ド社,1968年 。
(2)E.D.Domar,EssaysintheTheorptofEconomicGrozvth,1957,PP.83-92,宇野 健 吾
訳 『経 済 成 長 の 理 論 』 東 洋 経 済 新 報 社,1959年,92-108ペー ジ 。
(3)ハPッ ドは 保 証 成 長 率 を 「生 産 者 が 現 在 の 行動 に 満 足 し て い る 状 態 」 と定 義 し て い る 。R.F.
(459) デピッドソンにみる 「貨幣的経済理論」の再構築161
Harrod,'TewardsaDynamicEconomics,1948,p.81,高橋 長 太 郎 ・鈴 木 諒 一 訳r動 態 経 済
学 序 説 』 有 斐 閣,109べ 一 ジ 。
《4)R.F.Harrod,EconomicZ)Yhamics、1973,pp.32・・45,宮崎 義 一 訳r経 済 動 学 』 丸 善,49-70
ベ ー ジ 。
(5)P.Davidson,ibid.,pp.269-81.
(6)カ ル ドア は,フ リー ドマ ン体 系 で は こ うし た 貨 幣 供 給 と実 体 経 済 との 対 応 関 係 が 全 く考 慮 さ
れ て い な い と批 判 す る 。N.Kaldor,"TheNewMonetarism,"Ll・ptdsBankReviezv,(July
1970),新飯 田 宏 訳 「ニ ュ'一・マ ネ タ リズ ム批 判 」 『イ ン フ レ ー シ ョン と金 融 政 策 』 日本 経 済 新 聞
社,1972年,38ペ ー ジ 。
(7)こ こで 「内 生 的 」(endogeneous)とい う用 語 は,貨 幣 供 給 が 貨 幣 需 要 の 変 化 に 追 随 し て 受 動
的 に 変 化 す る と い う意 味 で 用 い る 。.
《8)さ きUこ指 摘 した よ うに,Vの 増 加 は 同 時 に 不 活 動 貨 幣 残 高 に 対 す る需 要 を 増 加 さ せ る 。 ケ イ
ン ズ=デ ビ ヅ ド ソンetSkか ら の 限 界 不 活 動 残 高 保 有 性 向mi〔=・f、'・(Sh)〕が 正 の 値 を と り・0く
mi<1と な る と主 張 す る 。 こ こ で,Mp+mi=1で あ るか ら,ケ イ ン ズ=デ ビ ッ ド ソン に しtgが う
な ら ば,mpは0<Mp<1の 値 を と る と考 え な け れ ば な らな い 。 そ れ ゆ え,AMの 一 部 分 は 産 業 的
流 通 に 吸 収 され,ま た,一 部 分 は ボ ・ートフ ォ リナ に 吸 収 さ れ る の で あ る(J.M.KeyneS,"The
Ex-AnteTheoryofTheRateoflnterest,"p.668,およ びP.Dav三dson,ibid.,p.301.)。そ
こ で,デ ピ ヅ ドソ ンはmp=1と な る の}Xnen・monetaryeconomyの特 徴 で あ る と指 摘 し て い る 。
〈9)こ れ は ケ イ ン ズ 的 意 味 に お け る均 衡 の 別 表 現 で あ る と考 え られ る 。
(10)J.Tobin,`tMoneYandEconomicGrowth,"Econometrica,(Oct.1965),pp,671-81.
な お トー ビ ン の 貨 幣 的 成 長 モ デ ル に つ い て は,近 い 将 来 批 判 的 に 考 察 す る予 定 で あ る 。
〈11)ケ イ ン ズ は 物 々 交 換 経 済 な い しnon・monetaryeconomyを,「流 動 性 プ レ ミア ム が 常 に 持 越
費 用 を 越 え る資 産 が 存 在 し な い 経 済 」 と定 義 し,し か もそ れ を 「最 善 の 定 義 」で あ る と し て い る 。
J.M.K。yn・,Th・G・n・ralThe・ry・fEmpiayment,lnterestandM・n・y・P・239,前掲 訳
書,269ペ ー ジ 。
(12)」.M.Keynes,ibid.、p.293、前 掲 訳 書,332ペ ー ジ 。
(1977.6.20)
